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【前週レビュー】 ◼ 先週レポートで≪心理的節目１１５円を上抜けなかったことで、ネックライン（１０

月２８日安値）を割り込むと、９月円安値～１０月高値までの上昇に対する３８．

２％押し（１１２．５円）～半値押し（１１１．８円）を試す流れへ。下値目標は、一

目均衡表からは、Ｎ＝１１２．９ドル、Ｖ＝１１１．９ドル、E＝１１１．７ドルなどがカ

ウント可能。一方、ＡＤＸは高水準で、１１４．０５円を超えてくると、ＨＯＲY－ＧＲ

ＡＩＬの買いパターンとなる。≫としたが、先週前半は、ＦＯＭＣで、量的緩和縮小

（テーパリング）決定後に米長期金利が低下傾向となった事や、ＦＲＢ次期議長

候補として名前が上がっているハト派的のブレイナード理事がバイデン米大統

領と面談を行ったとの報道から米長期金利低下が進んだことから、ドル売りと

なった。１０日の１０月の米消費者物価指数が事前予想を上回り、ＦＲＢが主張

している「インフレは一時的」との見解を維持するのが難しくなり、早期に利上げ

に動くと見方から、米１０年債利回りは一気に上昇した。ドル円も大きく上昇した。

◼ 先週末のドル円は、変わらず。ミシガン大学が１２日に発表した１１月の消費者

態度指数（速報値）は６６．８と、市場予想（７２．５）に反して１０月から４．９ポイ

ント低下し、１０年ぶりの低水準となった。インフレの高まりによる米景況感の悪

化を受け、発表直後にドルは円を含む主要通貨に対して売られた。ただ、長期

金利が上昇した事や、米主要３株価指数が揃って上昇した事もあり、ドル売り

は限定的。

◼ ユーロは対ドルで続落。米金融政策の正常化観測や米長期金利上昇に伴う欧

米金利差拡大を背景に、ユーロ売り・ドル買いが優勢だった。

◼ ＣＦＴＣ建玉明細（１１/９現在）は、ベテランズデーに伴い１５日（月）に延期。

インフレ懸念浮上
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【今週見通し・戦略】

１１５円抜け切れず

◼ 心理的節目１１５円を上抜けず、ネッ

クライン（１０月２８日安値：緑点線）を

割り込んで、下げ加速、下値目標値

のＮ＝１１２．９ドルを達成した。ただ

し、米ＣＰＩが３１年ぶりの大幅な伸び

を記録し、インフレ懸念が再燃し、９

月円安値～１０月高値までの上昇に

対する３８．２％押し（１１２．５円）が

下値支持となり、急伸となった。

ＦＯＭＣ人事と、原油
高抑制政策と、エネル
ギー価格を受けた米
金利動向が注目

◼ ＨＯＲY－ＧＲＡＩＬの買いパターンの条件だった１１４．０５円（赤点線）を超えた

ものの、ＡＤＸは条件の３０を割り込み、買いパターンとならず。１０月高値を起

点の下降トレンドに上値が抑えられている。１１５円の上値抵抗感は継続してお

り、同水準を上抜くまでは、１１２円～１１５円の狭いレンジ相場が継続見通し。

一方、１１５円を上抜いてくると、１１８円～１２０円が視野に入る。

◼ バイデン大統領は、感謝祭までに、パウエルＦＲＢ議長を続投させるか、新たな

議長候補を指名するか決定を下す方針と報じられている。ＦＲＢ当局者による

金融取引が批判される中、民主党のウォーレン議員は、パウエル氏再任に強く

異議を唱えている。

◼ バイデン大統領が牽制しているガソリン高抑制政策の行方にも注意。インフレ

の行方が金利に影響を与える。また、今週は、米FRB関係者の発言予定が相

次ぎ、出口戦略・インフレに対する思惑で左右されそう。
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～ 貴金属市場（金：GOLD）～

◼ 先週レポートで≪「テーパリング開始が金上昇の号砲となる可能性」と予想し

たが、強気の雇用統計を受けても、金利は上昇せず、今回も金利反落・金上

昇パターンとなっている。年末年始にかけて、米債券需給は好転（金利低下・

債券高）していくことを考慮すると、インフレ懸念が急速に高まらなければ、金

は堅調推移を続けるだろう。～中略）。

◼ NY金がJPX金に続いて２００日移動平均線や５２週移動平均線を上抜いてき

た。２０２０年８月高値を起点とした下降トレンドを上抜くか否かが焦点に。同水

準を明確に上抜いてくると、中長期の強気感が増してくる。≫としたが、先週の

ＮＹ金（１２月限）は、米消費者物価指数（ＣＰＩ）の伸び加速によるインフレ懸念

を受けて、８月高値を起点とした下降トレンドや、７月以降の上値抵抗だった１

８５０ドル水準を上抜いて上げ加速となった。

◼ 先週末のＮＹ金（１２月限）は、７日続伸。短期的な買われ過ぎ感もあ

り、一時１８５０ドル割れとなったが、１１月のミシガン大学消費者信

頼感指数・速報値が予想を大きく下回る弱い数字となり、ドル安となっ

たのをきっかけにジリ高となった。中盤から終盤にかけて、週末を前に

した利食い売りが上値圧迫要因となったが、１１月の米消費者態度指数

（速報値）で、１年先の予想インフレ率が４．９％と１３年ぶりの高さ

になり、インフレヘッジ（回避）の金買いから堅調で引けた。

◼ ＣＦＴＣ建玉明細（１１/９現在）は、ベテランズデーに伴い１５日（月）に延期。

【前週レビュー】

上値抵抗をブレイク
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～ 貴金属市場（金：GOLD）～

◼ 内外共に２０２０年高値を起点とした下降トレンドを上抜き、中長期トレンドは上

昇に転じてきた。今後、臨時増し証拠金や証拠金引き上げ措置などで、一時

的に、利食いの動き・踏み上げ等が出ても、押し目買い基調に変化はない。

◼ コロナ対応の大規模な財政出動は一巡し、今後３カ月間（１１月～２０２２年１

月）の国債発行額は減少計画。ＦＲＢがテーパリングを開始したことで、年末年

始にかけて、米債券需給は、 好転（金利低下・債券高）していくことが予想さ

れる。

◼ インフレ懸念が急速に高まらなければ、金は自己相似形（フラクタル）の強い堅

調推移を続けるだろう。米主要株価指数は軒並み、史上最高値を更新中だが、

インフレ圧力の高まりがＦＲＢの想定通り、落ち着きを見せてくるようなら、緩や

かな利上げに向けて、ゴルディロックス（適温相場）が続き、「債券上昇・金利

下落」⇒「株買い・金買い」シナリオが想定される。

◼ 一方、ＦＲＢの想定以上にインフレが進行・もしくはインフレ懸念が高まりを見せ

た場合、利上げの前倒し懸念からの「金利上昇・債券下落」が予想される。エ

ネルギー価格上昇により、スタグフレーション（物価上昇と景気停滞）に陥るリ

スクが警戒され始めると、「悪い金利上昇」からの「株価下落、金の強い上昇シ

ナリオ」も浮上してくるだろう。

◼ それらを見極めるうえでも、原油価格動向に注目したい。１１月２９日に再開す

るイラン核合意の再建に向けた当事国会合で、合意への道筋ができなければ

原油急伸もあり得る。ラニーニャ現象による厳冬警戒も強い。

◼ 今週は、米FRB関係者の発言予定も相次ぎ、出口戦略に対する思惑に伴う金

利動向にも注意したい。

【今週見通し・戦略】

インフレ動向が
今後の焦点に
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～ 貴金属市場（白金：Platinum）～

◼ 先週レポートで≪NY白金（１月限）は、ダブルトップ形成中。ネックライン（１０月２

９日安値）を割り込むと、ダブルトップ完成となる。その場合の下値目標は、一目

均衡表からは、Ｎ＝９９４．６ドル、Ｖ＝９４０．２ドル、E＝９２９．６ドルなどがカウ

ント可能。

◼ ボリンジャーバンドで「ＪＰＸ白金－金」の鞘は、一旦、２１ＭＡを上抜いたが、戻り

はすかさず売り叩かれた。再度、２１MAを割り込み、「金買い・白金売り」トレンド

が開始。％Ｂは横ばっており、+２σ～-２σ間の逆張りの時間帯。今後、バンド

が収斂してから、％Bのクロスを伴い、上なり下なりに放れた場合は、順張りが優

勢となる。それまでは、逆張り対処が賢明。≫としたが、先週のＮＹ白金（１月限）

は、インフレ懸念を背景に金主導で堅調となった。９月安値～１０月高値までの

上昇に対する３８．２％押しと重なるネックライン（１０/２９安値）を維持し、９月安

値を起点とした上昇チャネルを形成中。米インフラ投資法案可決は強材料だが、

欧州の新型コロナウイルスの新規感染者増加が懸念要因となった。

◼ 「ＪＰＸ白金－金」の鞘は、２１ＭＡを割り込み、「金買い・白金売り」トレンドが継続

となっている。

◼ 先週末のＮＹ白金（１月限）は、小反落。時間外取引では、金、銀の反落につれ

安となり、２ケタ安となり、一時１０７０ドルに接近した。日中取引は、金、銀が反

発に転じたことから戻り歩調となったが、１１００ドルが抵抗線となり、利食い売り

が圧迫要因となり、小安く引けた。

◼ ＣＦＴＣ建玉明細（１１/９現在）は、ベテランズデーに伴い１５日（月）に延期。

【前週レビュー】

９月安値を起点とした
上昇チャネル形成中



当資料は情報提供を目的としており、当社取り扱い商品に係わる売買を勧誘するものではありません。内容は正確性、完全性
に万全を期してはおりますが、これを保証するものではありません。また、当資料により生じた、いかなる損失・損害につい
ても当社は責任を負いません。投資に関する最終決定は、お客様ご自身の判断でなさるようお願いいたします。当資料の一切
の権利は日産証券株式会社に帰属しており、無断での複製、転送、転載を禁じます。

日産証券株式会社

２０２１年 １１月１５日（月）

調査課

菊川 弘之

ＣＸ週間展望（１１月１５日～）

週間展望(11/15～11/21)

〔 〕7

～ 貴金属市場（白金：Platinum）～

◼ NY白金（１月限）は、９月安値を起点

とした上昇チャネル形成中。心理的節

目１１００ドルに上値を抑えられている

ものの、価格帯別出来高も薄く、強い

抵抗ではない。

◼ ＪＰＸ白金標準先物も、９月安値を起

点に上昇トレンド形成中。心理的節目

４０００円が上値抵抗として意識され

ている。同水準は７月にも抵抗として

機能した。

ＣＯＰ２６「脱石炭」
法的拘束力なし

【今週見通し・戦略】

◼ ９月安値を中心とした左右相似形を形成しており、フラクタルな状況が継続するな

ら、６月～７月に保合ったような流れとなる。次に変化が起こりやすい基本数値・

対等数値の時間帯は、１１月２２日の週に集中する。「金・白金」の鞘は、金買い・

白金売りの状態だが、逆張り圏の動き。

◼ 第２６回国連気候変動枠組み条約締約国会議（ＣＯＰ２６）で、石炭火力を２０４０

年代までに廃止するという共同声明に４６ヶ国が署名し、２０４０年までに新車販

売をすべてゼロエミッション車にするという共同声明に２０ヶ国が署名したが、どち

らも法的拘束力はなく、日本は参加せず。ＣＯＰ２６は、１２日までとなっていた会

期を延長し、１３日も交渉を続ける。石炭の扱いなどを巡る議論が紛糾している。

◼ 環境問題から電気自動車（ＥＶ）への移行が進む見通しであることは、白金系貴

金属の自動車触媒需要減少要因だが、米中間選挙・大統領選挙の結果次第で、

米国の姿勢が急変するリスクも残っている。
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～ ゴムRSS３号先物～

◼ 先週レポートで≪ＪＰＸ先限は、心理的節目２５０円が上値抵抗。ネックラインと重

なる２２５円を割り込むと、一時的な売り圧力も想定されるが、アクティブマンスの

３～４月限は、徐々に減産期を前にした買い場探しの展開となっていく≫としたが、

先週の先限は、前半は１０月の中国自動車生産・販売を受けて下押されるも、週

末にかけて、中国恒大集団のデフォルト（債務不履行）回避、中国当局による不

動産規制緩和観測から、上海ゴムが戻り歩調となり、ＪＰＸゴムも反発した。

◼ １０日に中国汽車工業協会（ＣＡＡＭ）は、１０月の国内自動車販売台数を発表し

た。１０月の自動車販売台数は、前年同期比９．４％減の２３３万台となり、６カ月

連続で前年同月を下回っている。世界的な半導体不足が背景。

◼ 全国生ゴム営業倉庫在庫は、１０月３１日現在１３，１２３トン（前旬比５８９トン増）。

１０月下旬の入出庫は入庫１，２９３トン、出庫７０４トン。

◼ 国内は、産地対比で割安感の大きい期近限月からショートカバーとみられる動き

があり、順鞘が縮小する展開となっている。上海ゴムは１５日に１１月限が納会し

期限切れが一掃されることから、徐々に年明けの産地の減産期を意識した流れ

となりそう。

◼ 気象庁は１０日、太平洋赤道域東部（南米沖）の海面水温が平年を下回るラニー

ニャ現象が発生しているとみられると発表。ラニーニャ現象発生年は、天然ゴム

生産で世界第一位のタイでは、多雨となり、タッピング（樹液採取作業）障害が囃

される可能性はある。

◼ 先限は、ネックラインに上値が抑えられているものの、国内も減産期限月は、

徐々に買いを仕込んでいく向きが増えそう。限月間での動きにも差が出てくる。

【前週レビュー】

【今週見通し・戦略】
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～ 穀物市場（大豆・コーン）～

◼ 先週レポートで≪南米産の生育進捗動向に加えて、９日の米農務省需給報告

が注目。新穀年度の生産高、イールド（単収）が上方修正されるとの観測もあり、

弱気報告を織り込む動きが先行しそう。需給報告前に弱気の織り込みが進めば、

「知ったら終い」となる可能性も。原油市場の調整が一服するか否かにも注目≫

としたが、先週のシカゴ穀物は、米農務省（ＵＳＤＡ）需給報告で、大豆イールド

予測が予想外の下方修正となったことで生産量予測が下方修正されたことや、

コーンも、事前の需給緩和観測に反し、エタノール生産用としての需要増加を受

けて、需給が引き締まる可能性が示され、下値を切り上げた。

◼ 先週末のシカゴ大豆（１月限）は、大幅続伸。米農務省がデイリーで大口成約を

発表したことを受けて価格下落時の需要増加期待が高まったことに加え、プロ

テイン含有率が高い飼料への需要拡大期待から大豆粕価格が上昇したことが

買いを支援した。

◼ シカゴコーン（１２月限）は、反発。大豆の堅調な足取りに追随。弱気なミシガン

大学消費者信頼感指数を受けて一時的にドル売りの動きが強まったことも一因。

ただ、週間純輸出成約高は前週を下回ったことや、ＮＹ原油の軟調な足取りが

重石となったため、大豆に比べると上げ幅は限られた。

◼ 週間純輸出成約高（１０月２８日までの週）

大豆：１８６万３９００トン（事前予想レンジ：１２０万～２５０万トン）

コーン：１２２万３８００トン（事前予想レンジ：７０～１４０万トン）

◼ 大豆は１２ドル、コーンは５５０㌣を回復。強気の需給報告で、ハーベストローは

確認された格好。今後は、南米産の生産動向と、中国の駆け込み輸入が材料

視される可能性。１５日の米中首脳会談で、米国産穀物の追加輸入が出てくれ

ば上値試しとなりそう。

【前週レビュー】

【今週見通し・戦略】
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～ 原油市場（ドバイ原油・ＣＭＥ原油指数）～

◼ 先週レポートで≪原油市場の大口投機玉の買い越し水準は、過去のピークと比

べると、過熱感の低い状態。米主要株価指数が史上最高値を更新する中、ラ

ニーニャ現象による北半球の厳冬が実現すると、需給タイト感が再浮上する可

能性もある≫としたが、先週は、1兆ドル規模のインフラ投資法案が米下院で可

決した事に加え、米国が８日から外国人旅行者に対し、新型コロナウイルスのワ

クチン接種証明の提示があれば入国できるようにした事を好感して８５ドルへの

戻りを試したものの、米エネルギー情報局（ＥＩＡ）月報で、米国の原油生産見通

しが上方修正されたことや、米エネルギー情報局（EIA）週間統計で原油在庫が

増えた事に加え、石油輸出国機構（ＯＰＥＣ）月報で需要見通しが下方修正され

た事で、戻りを売られた。

◼ 米政権がガソリン高対策で大規模な戦略備蓄の放出に動くとの観測も相場の重

荷となった。バイデン米大統領は「インフレ反転が最優先事項」とし、エネルギー

高を抑制するため、米国家経済会議（ＮＥＣ）に指示した。

◼ 先週末のＮＹ原油（１２月限）は、反落。１１月のミシガン大学消費者信頼感・速報

値が予想を大きく下回る弱い数字となり、米景気に対する先行き警戒感が強まっ

た。バイデン米政権は足元のガソリン高を抑える目的で、一時的な輸出停止や

原油備蓄の大規模な放出を検討中との観測や、原油需要が年末にかけて伸び

悩むとの見方が売りを誘った。

◼ 米ベーカー・フューズによると、米国内の稼働中の原油掘削装置（リグ）数は４５

４基で前週比４基増。

◼ ＣＦＴＣ建玉明細（１１/９現在）は、ベテランズデーに伴い１５日（月）に延期。

【前週レビュー】

戦略備蓄放出も
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～ 原油市場（ドバイ原油・ＣＭＥ原油指数）～

◼ ＮＹ原油（１２月限）は、価格帯別出来高の厚い８２～８５ドル水準が上値抵

抗。ネックライン（11/4安値：７８．２５ドル）を割り込むと、一時的に売り圧力

が高まる可能性はあるものの、 ８月安値～１０月高値までの上昇に対する

３８．２％押し（７６．１ドル）水準や心理的節目７５ドル近辺では、押し目を買

い直される可能性。

◼ 今年の６月～８月にかけても、ダブルトップ完成から、テクニカル的な売り圧

力を受けて付けた安値が、結局はその後の上昇トレンドにおける買い場と

なった。

◼ 戦略備蓄放出や一時的な禁輸措置などで、ネックライン割れからテクニカル

的な売り圧力が高まっても、ラニーニョに伴う厳冬予想や、１１月２９日に再

開するイラン核合意の再建に向けた当事国会合では、容易に交渉がまとま

る可能性は低く、安値売込みは避けたい。デイトレードを含む短期売買は別

にして、崩れた場合は、チャートパターンでの底打ち確認後、買い場探しとし

たい。

◼ 米海軍第５艦隊（バレーンに司令部）は、バレーン、イスラエル、アラブ首長

国連邦（ＵＡＥ）とともに１０日から紅海で４か国合同軍事演習を実施中。イエ

メンの親イラン民兵組織フーシ派や、２９日に再開される予定のイラン核合

意の協議再開を前にして、イランを牽制する意味合いがあるとされるが、強

硬派のライシ政権が脅されて屈する姿勢は採らないだろう。中国との長期

契約で、イラン輸出は増加傾向を辿っている。

◼ 北京オリンピック前に、１５日に開催予定の米中首脳会談（オンライン）で、

貿易問題等で中国の妥協が出る可能性はあるが、支持率がアフガン撤退

以降、落ち込み、既にレイムダッグの声さえあるバイデン米大統領ではなく、

次を見据えた動きが、中国・ロシア・イランなどで始まっている。

安値売込みは避けたい

【今週見通し・戦略】
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【週間行事予定（11/15～11/21】
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【騰落率（月間・週間）】



当資料は情報提供を目的としており、当社取り扱い商品に係わる売買を勧誘するものではありません。内容は正確性、完全性
に万全を期してはおりますが、これを保証するものではありません。また、当資料により生じた、いかなる損失・損害につい
ても当社は責任を負いません。投資に関する最終決定は、お客様ご自身の判断でなさるようお願いいたします。当資料の一切
の権利は日産証券株式会社に帰属しており、無断での複製、転送、転載を禁じます。

日産証券株式会社
〔 〕14

【ＣＦＴＣ建玉明細】 ＣＦＴＣ建玉明細（11/9現在）は、ベテランズデーに伴い１５日（月）に延期。
グラフ・表は前回発表分です。
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【金ＥＴＦ（ＳＰＤＲ）】

【ＥＩＡ在庫】
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